' Pt
-

27 marca 2017
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

27.03.2017 PONIEDZIALEK

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) mar 104.3 104.0
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) mar 117.9 118.4
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) mar 0.90 0.90
16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) 113.4 114.8
16 00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut

11 00 EUR Indeks ESI (pkt.) mar 108.1 108.0
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) mar 1.8 2.2
14:30 USA PKB kw/kw trzeci (%) Q4 2.0 1.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.03 247 261
1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) lut 3.0 3.0
1:30 JAP CPI t/r (%) lut 0.3 0.4
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 51.7 51.6
8:45 FRA CPI t/r wstepny (%) mar 1.3 1.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 5.9 5.9
11:00 EUR CPI r/r wstepny (%) mar 1.8 2.0
14:00 POL CPl t/r flash (%) mar 2.2
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lut 0.4 0.4
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lut 0.2 0.2
16:00 USA Chicago PMI (pkt.) mar 56.8 57.4
16:00 USA Koniunktura kons. UMich (pkt.) mar 97.8 97.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W pigtek zostang opublikowane wstepne dane o inflacji za marzec. Spodziewamy sie
dalszego wzrostu dynamiki CPI, z 2,2 do ok. 2,3-2,4% (ostateczna prognoza zostanie przygotowana w tym
tygodniu), zwigzanego z efektami bazowymi i wzrostem inflacji bazowe;j.

Gospodarka globalna: W Europie wigksza cze$¢ tygodnia uptynie pod znakiem kolejnych publikacji wskaznikéw
koniunktury (poniedziatek - niemieckie Ifo, czwartek — KE ESI), ktére jednak po dobrych PMI nie bedag budzié
emocji na rynkach. Znacznie ciekawsze beda dane o inflacji publikowane w czwartek (Niemcy i Hiszpania) i pigtek
(Francja i szacunek Eurostatu dla catej strefy euro). Zgodnie z prognozami, pokaza one spadek inflacji w strefie
euro z uwagi na wygasanie efektéw bazowych w cenach paliw. Z tego wzgledu rynki beda poszukiwaé sygnatéw
wzrostu inflacji bazowej. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy kolejne wskazniki koniunktury (wtorek - koniunktura
konsumencka Conference Board, w pigtek — Chicago PMI i koniunktura konsumencka Uniwersytetu Michigan),
ktére najprawdopodobniej dadzg obraz wysokich nastrojéw w najwiekszej gospodarce $wiata. Wazniejsze beda
Jiwarde” dane zza Oceanu — kolejny odczyt PKB za Il kwartat (w czwartek) oraz dane o wydatkach i dochodach
konsumentéw, ktérym towarzyszy¢ bedzie informacja o inflacji PCE (w piatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Zadtuzenie w obligacjach, wedtug stanu na 27 marca, bedzie wynosito w Polsce 598 916,316 min zt wobec
593 916,740 min zt przed tg data.

m Marczuk (MRPIPS): Gtéwne zatozenia programu ,Rodzina 500 plus” pozostang bez zmian; najwazniejsza jego
kotwica — 500 zt na dziecko — sig nie zmieni.

m EUR: Indeks PMI, okreélajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w marcu 56,2 pkt. wobec 55,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m USA: Zamoéwienia na dobra trwate w lutym wzrosty o 1,7 proc. mdm., po tym jak w styczniu wzrosty o 2,3 proc.
mdm po korekcie, wobec 2,0 proc. przed korektg (wstgpne wyliczenia).

Decyzja RPP (04.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.411 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.418 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.622 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2
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\ Stopa bezrobocia okazata si¢ zgodna ze wstepnym szacun-
JL'H kiem MRPIPS, a nizsza od prognoz. W konsekwencji, indeks
o ' i zaskoczen dla Polski wzrést nieznacznie w zesztym tygodniu.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Koniunktura w strefie euro nie zwalnia tempa

Marzec byt kolejnym miesigcem wzrostéw wskaznikéw koniunk-
tury w strefie euro — PMI wzrést z 56,0 do 56,7. Jest to nowy
6-letni rekord dla sentymentu europejskich przedsiebiorstw.
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——PMI w przemys$le ==——PMI w ustugach

Jest to efekt poprawy nastrojéw zaréwno w przemysle (wzrost
z 55,4 do 56,2), jak i w ustugach (z 55,5 do 56,5). W ujeciu
geograficznym wida¢ przyspieszenie i w Niemczech, i we
Francji, i w pozostatej czesci eurolandu (aczkolwiek tutaj byto
ono marginalne). Wreszcie, rozbicie PMI na poszczeg6ine kom-
ponenty w dalszym ciggu wyglada optymistycznie: poprawity
sie oceny produkcji, nowych zaméwien (w tym eksportowych)
i zatrudnienia (kolejny 10-letni rekord). Silnie wzrosty takze
deklarowane zalegtosci produkcyjne, sugerujac zwiekszong
presje na podejmowanie w przysztosci inwestycji zwigksza-
jacych potencjat wytworczy. Wreszcie, w dalszym ciggu na
wysokim poziomie znajdowaty si¢ oceny wzrostu kosztow
produkgji i cen wytwarzanych débr $wiadczonych ustug — tym
niemniej, impuls wzrostowy ze strony wyzszych cen surowcow
ewidentnie juz wygasa i nie wida¢ ostrego przyspieszania, tak
charakterystycznego dla strefy euro w poprzednich miesigcach.

Obecne poziomy PMI sg spéjne ze wzrostem przekraczajacym
0,5% kw/kw i 2% r/r — to do$¢ oczywisty i niekontrowersyjny
wniosek. Znacznie ciekawsze pytanie dotyczy tego, czy zwy-
czajowe korelacje PMI z ,twardymi” danymi sie zrealizujg. Jak
pokazuje proste poréwnanie PMI w przemys$le (do marca) i
faktycznie zrealizowanej produkcji (do stycznia b.r. wigcznie),
poprawa sentymentu obserwowana w ostatnich miesigcach nie
ma praktycznie zadnego przetozenia na dynamike produkcji
(por. wykres ponizej). Ten najprawdopodobniej najwiekszy w
historii rozziew miedzy implikowang a faktyczng dynamikg
produkcji moze by¢é po prostu konsekwencja opdznionej i
ostroznej reakcji przedsiebiorstw na poprawe koniunktury (sami
na poczatku mielismy watpliwosci, na ile dynamiczny wzrost
sentymentu po wyborach w USA byt realny). Tym niemniej,
dopdki wybujate poziomy PMI nie znajdg odzwierciedlania w
twardych danych, czy to dotyczacych produkcji, czy cen, rynek
moze ostroznie wycenia¢ implikacje tych zdarzen dla polityki
pienieznej. PrzejSciowo wspomniany wyzej rozziew miedzy
miekkimi i twardymi danymi moze trafia¢ na podany rynkowo
grunt (rozczarowanie po fiasku reformy stuzby zdrowia w USA).
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—PMI w przemysle w strefie euro (L)

——Produkcja przemystowa r/r (P)

2017

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD startuje dzi$ powyzej kluczowego jak dotad oporu
1,0829. Tym samym sytuacja techniczna ulegta zmianie (patrz
obok). Bezposrednim powodem wzrostéw jest pigtkowa porazka
Trumpa w ,przepychaniu” przez Kongres reformy stuzby zdro-
wia, ktérej praktycznie nikt (wlgczajac w to chyba nawet niego
samego) nie popierat w catosci. Efekt to kubet zimnej wody od-
no$nie zrecznos$ci nowego prezydenta we wspotpracy z Kongre-
sem i oczekiwania fiaska catego programu wyborczego. Problem
ma jednak i drugie dno. Trump potrzebuje teraz sukcesu, przez
co reforma podatkowa (w cato$ci lub w czesciach, popierana jed-
nak zdecydowanie bardziej przez republikanéw niz Ryan-care)
nabierze tempa. Z tego wzgledu (i z powodu faktu, ze rynki nie
maja juz w obecnym momencie co odceniaé...) pozostajemy
umiarkowanie optymistyczni na (pro-cykliczna) polityke fiskalng
w USA. Kluczowy dla EURUSD jednak wydaje sie Fed (to od
ostatniej decyzji wszystko sie zaczeto) i optaca sie obstawiaé
podwyzke w maju. Oczekiwaniami posterowaé bedg w stanie
cztonkowie FOMC w tym tygodniu — codziennie mowi przynaj-
mniej jeden.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m /miana koszyka* EUR

2017-03-17 2017-03-22
m /miana koszyka* USD

-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy pozycje short po 1,0846 i po 1,0781 i
1,0797 (65 oraz 49 tickdw straty).

Preferencja: Long powyzej 1,0829.

Bardzo krétki trend wzrostowy na wykresie 4h zostat przetamany
jeszcze w pigtek — od tej chwili kurs poruszat sie w zasadzie
juz tylko w gére. Notowania ustanowity nowe maksimum lokalne,
co powinno oznaczac¢ ostateczne przetamanie ostatniego trendu
spadkowego i powr6t w okolice 1,09/1,10. Dodatkowym impul-
sem byto przetamanie MA30 na wykresie tygodniowym. Nasza
pozycja short zachowata sie, jednak ztapanie zlecenia S/L po-
zostaje kwestig czasu. Korzystamy z nieco lepszych poziomow,
zeby ograniczy¢ strate. Pomimo przebicia waznego poziomu w
okolicy 1,09 znajdujg sie kolejne opory. Brak odpowiednich po-
ziomOw wsparcia do ustalenia zlecenia S/L powoduje, ze na ra-
zie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej przy mocniejszym EURUSD (korelacja z USD).
Wydaje nam sige, ze jestesmy bardzo blisko punktu przegie-
cia. Najgorsze administracja Trumpa ma juz za sobg. Ustawa o
ochronie zdrowia padta, ale oznacza to prawdopodobnie zdwo-
jenie wysitkbw nad mniej kontrowersyjng reformg podatkowg
(by¢ moze bedzie glosowana w czesciach). Gospodarka pozo-
staje rozpedzona, Fed podwyzszyt stopy procentowe a warunki
finansowania rozluznity sie (dolar, stopy). Tym samym majowe
posiedzenie wyglada na stabo wycenione pod katem podwyzki
stop. Z tego powodu obstawialiby$my raczej mocniejszego do-
lara. Co wiecej, najblizsze dni moga takze przynies¢ umocnie-
nie EUR (dobra koniunktura, $mielsze zaktady na dostosowanie
polityki pienieznej). To nie sg sprzyjajace dla ztotego warunki.
Dlatego tez uwazamy, ze w najblizszym czasie bardziej prawdo-
podobne sg wzrosty EURPLN niz spadki.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Pozycja long po 4,2855 i 4,2657 ze S/L na 4,25.
Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Zarowno w piatek, jak i w pierwszych godzinach dzisiejszej se-
sji kursowi EURPLN towarzyszyta duza zmiennos¢ intraday. Ko-
lejna préba przebicia MA30 na wykresie 4h okazata sig¢ nie-
udana, z drugiej strony po silnym ruchu w doét nasza pozycja
zachowata sie i wcigz widzimy szanse na zarobek. Wsparcie w
okolicy 4,25/4,2550 zachowato sig, a na wykresie 4h utworzyta
sie dywergencja. Momentum wzrostowe powstate po tych im-
pulsach powinno by¢ wystarczajace do przebicia wspomniane;j
MA30. Pozostawiamy pozycje long bez zmian parametréw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2750
2Y 1.94 1.97 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.9687
3Y 218 222 3M 1.67 1.87 CHF/PLN 3.9922

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0782
7Y 262 265 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 119.60
8Y 2.70 2.73 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2638
QY 277 2.80 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.9546
10Y 286 291 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.9793
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



